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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankrol sz0lo, tibbszior médositort 2001. évi LUV t.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfdbb dontéshozd szerve a Monetdris Tandces. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésegik, minden honap masodik dilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisinak  kérdését. Egekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megjelennek. A
roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolidnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandes
részére készitett elemzések tartalmi Oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eld3d iilés
dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzdre tamaszkodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dintés koriili vitat mutatia be.

A roviditett jegyzékonyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspxrpage=mnbhu_mt_jegyzokonyv


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

A 2007 masodik negyedéves fogyasztoi arindex, valamint a maginflacié megfelelt a majusi
inflacids jelentésben adott prognézisnak. A folyamatokat leginkabb megragadd, vizitdijtol,
jovedéki ad6tél és AFA-hatdstél szdrt negyedéves maginfliciés mutaté értéke 2007
masodik negyedévében 4 szazalék volt, ami fél szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6
idészakhoz képest.

A r6évidbazisu havi index ugyanakkor valamivel kedvezétlenebb képet mutat. Az évesitett
egyhavi maginflaciés index juniusi emelkedése els6sorban a nem tartés iparcikkek és a
feldolgozott élelmiszerek vartnal nagyobb mértékd aremelkedésével magyarazhato.
Hosszabb tavon kockazatként meril fel, hogy a nem tartds iparcikkek inflaciéja — az erds
arfolyam ellenére is — a korabban feltételezettnél magasabb értéken latszik stabilizalédni. Az
¢lelmiszerarak globalis emelkedése és az olajar-emelkedés ugyancsak inflaciés kockazatot
hordoz. Kedvezé viszont, hogy a piaci szolgaltatasok inflacidja tovabbra is a 6 szazalék
korili savban maradt.

A konjunktara alakuldsa Osszességében egybecseng az inflacids jelentésben felvazoltakkal.
Bar a mult honapban megjelent részletes GDP adat a vartnal némileg magasabb fogyasztast
mutatott, az az6ta beérkezett adatok a konjunktira erételjes lassulasat jelzik.

Az ipari termelési adatok a tavalyi év masodik felében kezd6dott lassulas folytatodasat
mutatjak. A dinamika lassulasahoz mind az export, mind a belfoldi értékesitések
hozzajarultak. Az exportértékesitések dinamikaja 2006 végétdl mérséklodik, a belfoldi
értékesitéseké pedig nagyjabol stagnalas kozeli allapotba kertilt. A majusi adat illeszkedik a
korabbi trendbe, de a lassulas mértéke valamivel nagyobb volt a vartnal.

A kilkereskedelmi aruforgalom az ipari termeléshez hasonléan alakult. Az év eleji id6szak
igen magas, 20 szazalék korili éves novekedési titemeihez képest a tavaszi honapokban
mind az export, mind az import esetében lassulas volt megfigyelhets. Az el6zetes adatok
szerint méjusban folytatédott a tendencia, az aruexport eurdértéke 12 szazalékkal, az
aruimporté 11 szazalékkal nétt tavaly majushoz képest.

Ugyancsak folytatédott a kiskereskedelmi konjunktdranak a tavalyi év masodik
negyedévétdl tapasztalt lassulasa. Ezzel szemben figyelemre méltd, hogy a haztartasok
fogyasztasi célu keresletének csokkenése 2007 elsé négy honapjaban még igy is érdemben
elmarad a lakossagi jovedelmek realértékének becstlt csokkenésétSl, valamint a lakossag
fogyasztasi célu — jellemz6en devizaban denominalt — hitelkereslete korabban soha nem
tapasztalt szintre emelkedett. Mindez Osszhangban van a lakossag esetében feltételezett
fogyasztast simité magatartassal.

A brutté atlagkeresetek novekedési liteme tovabbra is magas. A rendszeres bérek
dinamikaja névekszik. A teljes brutt6 atlagkeresetek dinamikaja — a prémium-kifizetéseken
keresztil torténé némi korrekcionak koszonhetéen — az utdbbi hénapok adatai alapjan
stagnalni latszik. A feldolgozéipar és a piaci szolgaltatisok bérindexei egyre inkabb
szétnyilnak: mig az el6bbi kortlbelil 9 szazalékos szinten stagnalni (enyhén emelkedni)
latszik, addig az utébbi téretlen névekedést mutat.

Az intézményi statisztika 1étszamadatai az év eleje 6ta — csillapodd — csokkenést mutatnak a
versenyszféraban. Meg kell azonban jegyezni, hogy az adat jelentés moddszertani



bizonytalansagot tartalmaz (pl. fehéredés). A legfrissebb LFS adatok csak a nemzetgazdasag
egészére allnak rendelkezésre. Ezek az els6 negyedévben tapasztalt cs6kkend foglakoztatas
és emelked6 munkanélkiiliség utan aprilis-majusban némi korrekciot jeleznek.

A kuls6 befektet6i kérnyezet tovabbra is nagyon kedvezé. A friss makrogazdasagi adatok
alatamasztottak az erés globalis novekedési kilatasokat, és ez fenntartotta a kockazatos
eszk6zok iranti befektetéi keresletet. Ennek hatasara folytatédott a részvénypiaci hossz,
jelentSs téke aramlott feltdrekvd piaci befektetési alapokba, és felértékel6dtek a magas
hozamu devizak. Folytatédott a kéolaj aranak emelkedése is, miutan erésédtek azok a
télelmek, hogy a kinalat elégtelen lesz az erés konjunktira miatt folyamatosan névekvé
kereslet kielégitésére. A Brent tipusu kéolaj hordonkénti ara az év eleji 50 dollar korili
mélypontrol 78 dollar kozelébe emelkedett.

A kockazati tényez6k kozul a magas kockazata amerikai jelzaloghitelek piaca tovabbra is
negativan hat a befektet6i hangulatra. Egyes befektetési alapok csédje, illetve a nagy
hitelmindsit6k bejelentései a jelzaloghitel-termékek besorolasanak vagy kilatasanak
rontasar6l mas piaci szegmensekben is a hitelfelarak emelkedését okozta. A vallalati hitelek
mellett kisebb mértékben a szuverén adodssagok prémiuma is nétt. A hitelfelarak
emelkedése ellenére az amerikai jelzalogpiaci fejlemények varhatéan csak marginalis hatast
gyakorolnak a kockazati étvagyra, amig nem gylriiznek at mas piacokra vagy a lakossagi
fogyasztasra, aminek egyel6re még nem latszédnak a jelei.

A f6bb piacokon megallt a hosszd hozamok emelkedése, ami szintén kedvezd hatast
gyakorolt a feltérekvé piacokra. Az amerikai iranyadé kamat vart szinten maradasa mellett a
piacok arra szamitanak, hogy Eurépaban és Japanban a kovetkezé honapokban folytatodik
a kamatemelési ciklus. A kamatkiilénbozet vart csékkenése hozzajarult ahhoz, hogy a dollar
torténelmi mélypontra gyengtlt az euréval szemben.

A kozép-eurdpai régié devizai a kedvezé kiils6 kornyezet mellett felértékelédtek, a
forintarfolyam er6sodése azonban elmaradt a tobbi devizaétdl. A forint nagyon szlk
savban, 246 forint/euro koril ingadozott. Junius kozepétdl nem folytatédott a kulfoldi
befektetSk forintkockazati kitettségének két honapig tartd gyors csékkenése.

Az MT janiusi kamatcsékkentése meglepte az elemzdéket. A kamatcsokkentésnek nem volt
hatasa a devizapiacon, ugyanakkor a teljes hozamgorbe lejjebb tolédott. A bearazott
kamatpalya a kamatcsokkentési varakozasok er6sédését mutatta, a hozamgorbe az idei év
végére 06,75, j6v6 év végére 06,25 szazalékos alapkamattal konzisztens, ami kozel 25
bazispontos csokkenést jelent az egy honappal korabbi palyahoz képest. A piaci felmérések
azt mutattak, hogy az elemzo6k, az alapkezel6k és a devizapiaci tzletk6ték egyarant
megosztottak a juliusi kamatdontést illetéen. A hossza forint forward hozamok az euro
forwardok csokkenését kovették, {gy a hossza felar nem valtozott. Ezzel szemben a magyar
devizakotvény-felar mas feltorekvs orszagok adossaganak felaraval egyiitt emelkedett.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi és a pénzlgyi piaci folyamatok megvitatasa utan az alapkamat szinten
tartasara, valamint 25 bazispontos csokkentésére tortént javaslat.

A legfrissebb inflaciés szamok megitélésében a jelenlévék zome k6zos allasponton volt. Bar
a juniusi inflaciés adat némi romlast mutatott az el6z6 két honaphoz képest, az emelkedés
mértéke nem haladja meg az adatra jellemz6 zajossagot. A masodik negyedéves inflacié és
ezen belil az inflaciés folyamatokat legjobban megragadd, az add valtozasoktol



megtisztitott maginflacid, 6sszességében javulast mutatott. A tobbség tgy itélte meg, hogy
az inflacids varakozasok céltol valo eltavolodasanak kockazata jelentésen mérsékl6dott, az
inflaciés folyamatok nagy valoszintséggel a majusi el6rejelzés alappalyajaval konzisztensek.
Mindazonaltal elhangzott olyan vélemény is, hogy a jovében nem zarhaté ki 4j inflacios
kockazatok megjelenése, elsésorban a nyersanyag- és élelmiszerarak tertletérdl.

A tagok alapvetéen egyetértettek abban, hogy a munkapiaci folyamatok megitélése
tovabbra is nehézségekbe ttkozik. A bér- és foglalkoztatottsag adatokat jelentés mértékben
torzitjdAk a szabalyozasi kornyezet valtozasai, ezért félrevezeté lehet egy mutatéra
tamaszkodni; a dontések meghozatala el6tt az Osszes rendelkezésre allé informaciot fel kell
hasznalni. Tobben megjegyezték, hogy az a tény, hogy a versenyszféra bérdinamikaja
kiemelt figyelmet kapott az elmult id6szakban, a piaci szereplékben azt a téves benyomast
keltette, hogy a kamatdéntéseket elsésorban ez a mutaté hatarozza meg. Ennek alapjan
egyetértés mutatkozott abban, hogy a Tanacsnak jeleznie kell a munkapiaci adatokkal
kapcsolatos bizonytalansagokat, igy azt is, hogy nincs olyan egyedi mutatd, amely a
bérkoltség-oldali inflaciés kockazatokat kifejezhetné.

Tobben, akik tartasra szavaztak, hangsulyoztak, hogy a j6vében latnak lehet6séget tovabbi
kamatcsokkentésekre, amit a forinteszk6zoktdl elvart prémium jelentés csokkenése,
valamint az inflacios kilatasok tesznek lehetévé. Ezek a tagok azonban ugy lattak, hogy a
kamatcsokkentéseket csak ovatosan és fokozatosan lehet végrehajtani. Egyik tag szerint a
tulsagosan gyors kamatcsokkentési sorozat a kamatcsokkentési varakozasok indokolatlan
feler6sodését okozhatja. Az is elhangzott: tobb jel szerint a kézeljovoben csokkenhet a
feltérekvé piaci befektetések iranti kereslet. Ezen tilmenden, a nagyobb jegybankok
kozelmultban végrehajtott és a jovoben vart kamatemelései mérséklik a forinteszk6zok
hozamfelarat.

Az Elnok a vitat kovetben szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. A szinten tartast 9
tag tamogatta, 1 tag az alapkamat 25 bazispontos csokkentésére szavazott. A Monetaris
Tanacs igy a jegybanki alapkamat 7,75 szazalékos szinten tartasa mellett dontott.

Szavazatok:
alapkamat 7,75%-0s | 9 | Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar
szinten tartasa mellett: Béla, Karvalits Ferenc, Kopits Gyorgy, Oblath Gébor, Simor

Andras

alapkamat 7,50%-ra | 1 | Banfi Tamas
cs6kkentése mellett:

Jelen voltak:

Simor Andris elnok dr. Kadar Béla

dr. Banfi Tamas Karvalits Ferenc
Bihari Péter dr. Kopits Gyorgy
Bihari Vilmos dr. Oblath Gabor

dr. Csaki Csaba
dr. Hardy Ilona

A Kormanyt Tabak Péter, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé ulését 2007. augusztus 27-én tartja, amelyrdl,
amelyrdl 2007. szeptember 7-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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